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requests with taking into account the international experience and common understanding of the parameters of the 
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conducting decisions making on the expediency of the projects implementation funding.   
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Вступ та постановка завдання 
Ратифікація угоди про асоціацію між Україною та Європейським Союзом і газовий 
конфлікт з Росією вимагають інтенсифікації процесу енергозбереження. Зменшення 
енергетичної складової витрат в собівартості вітчизняних товарів має підвищити 
конкурентоспроможність та ефективність інтеграції української економіки до світової 
системи господарювання. Зменшення використання  енергоресурсів в бюджетній сфері 
країни призведе до економії бюджетних коштів міста та дозволить  спрямувати їх на 
розвиток соціальної сфери та на подальше впровадження енергозберігаючих технологій. У 
зв’язку з великою кількістю об’єктів для енергозбереження виникає проблема визначення 
пріоритетності інвестування за допомогою оцінки економічної ефективності проектів. 
Інвестиційні проекти є невід’ємною складовою частиною залучення позабюджетних коштів, 
в тому числі і закордонних фінансових інститутів. 
Сучасні практичні підходи до оцінки ефективності енергозберігаючих проектів 
ґрунтуються на традиційних показниках економічної ефективності інвестицій з урахуванням 
внутрішніх і зовнішніх факторів реалізації проектів, а саме на наступних нормативних 
документах: 
– ДСТУ 2155-93 "Енергозбереження. Методи визначення економічної ефективності 
заходів по енергозбереженню» [1]; 
– типова методика «Загальні вимоги до організації та проведення енергетичного 
аудиту» [2]; 
– методика Організації Об'єднаних Націй з промислового розвитку (ЮНІДО) [3].  
Нормативна методика, наведена у ДСТУ [1], використовує показник інтегральної 
дисконтованої розрахункової зміни прибутку, де прибуток складається з коштів, отриманих 
за рахунок енергозбереження, та коштів, зекономлених завдяки зменшенню платежів 
підприємства за забруднення навколишнього середовища. Нормативна методика не враховує 
вплив додаткових доходів, отриманих підприємством від реінвестування коштів, вартості 
проекту в році t та ліквідаційної вартості проекту, не обґрунтовано визначення показника 
внутрішньої ефективності проекту. 
Методика ЮНІДО дозволяє оцінювати ефективність проекту шляхом співставлення 
«витрати-вигоди». Крім комерційної ефективності, у цій методиці оцінюється також 
суспільна (соціальна) ефективність реалізації інвестиційного проекту. В той же час в 
методиці відсутнє врахування ризиків, які супроводжують реалізацію інвестиційних проектів 
та особливостей поточної діяльності об’єкту енергозбереження.  
Фахівці паливно-енергетичної галузі, приймаючи рішення про інвестиції, керуються 
наступними нормативно-правовими документами:  
– затверджена Наказом Міненерго України від 23.02.95. № 1 методика ГКД 340.000. 
001-95 «Визначення економічної ефективності капітальних вкладень в енергетику» [4]; 
– затверджена наказом Міненерго України від 20.01.97 №1 ПС методика визначення 
економічної ефективності капітальних вкладень в енергетику. Енергосистеми і електричні 
мережі: ГКД 340.000.002 – 97 [5]; 
– наказ НАЕР від 20.05.2010 № 56 «Загальні вимоги до організації та проведення 
енергетичного аудиту» [6]. 
Ці документи, переважно, неадаптовані до прийнятих Україною міжнародних 
зобов’язань у сфері енергетики та не враховують деяких особливостей вітчизняного ПЕК, 
наприклад, розвитку інститутів сумісного інвестування тощо. 
Нами розроблено ряд інвестиційних проектів з енергозбереження на замовлення 
органів місцевого самоврядування та комунальних підприємств, – надавачів послуг з 
теплопостачання. Накопичений досвід свідчить про необхідність вдосконалення методичних 
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The article deals with the methodological features of the evaluation of the social, ecological and economic 
efficiency of the investment projects on energy saving. There is given the algorithm of the project efficiency evaluation 
at the stage of coordination and harmonization of the list of measures developed as a result of energy audit. There is 
suggested the improvement of existed evaluation approaches of the project economic efficiency by taking into account 
the avoided costs and by calculating the boundary value of profit reinvestment into the reconstruction.  The analyzed 
methodological approaches have been approved during list preparing of the investment project in Sumy region and can 
be suggested to the potential customers. Such methodological approaches allow to prepare the grounded investment 
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Вступ та постановка завдання 
Ратифікація угоди про асоціацію між Україною та Європейським Союзом і газовий 
конфлікт з Росією вимагають інтенсифікації процесу енергозбереження. Зменшення 
енергетичної складової витрат в собівартості вітчизняних товарів має підвищити 
конкурентоспроможність та ефективність інтеграції української економіки до світової 
системи господарювання. Зменшення використання  енергоресурсів в бюджетній сфері 
країни призведе до економії бюджетних коштів міста та дозволить  спрямувати їх на 
розвиток соціальної сфери та на подальше впровадження енергозберігаючих технологій. У 
зв’язку з великою кількістю об’єктів для енергозбереження виникає проблема визначення 
пріоритетності інвестування за допомогою оцінки економічної ефективності проектів. 
Інвестиційні проекти є невід’ємною складовою частиною залучення позабюджетних коштів, 
в тому числі і закордонних фінансових інститутів. 
Сучасні практичні підходи до оцінки ефективності енергозберігаючих проектів 
ґрунтуються на традиційних показниках економічної ефективності інвестицій з урахуванням 
внутрішніх і зовнішніх факторів реалізації проектів, а саме на наступних нормативних 
документах: 
– ДСТУ 2155-93 "Енергозбереження. Методи визначення економічної ефективності 
заходів по енергозбереженню» [1]; 
– типова методика «Загальні вимоги до організації та проведення енергетичного 
аудиту» [2]; 
– методика Організації Об'єднаних Націй з промислового розвитку (ЮНІДО) [3].  
Нормативна методика, наведена у ДСТУ [1], використовує показник інтегральної 
дисконтованої розрахункової зміни прибутку, де прибуток складається з коштів, отриманих 
за рахунок енергозбереження, та коштів, зекономлених завдяки зменшенню платежів 
підприємства за забруднення навколишнього середовища. Нормативна методика не враховує 
вплив додаткових доходів, отриманих підприємством від реінвестування коштів, вартості 
проекту в році t та ліквідаційної вартості проекту, не обґрунтовано визначення показника 
внутрішньої ефективності проекту. 
Методика ЮНІДО дозволяє оцінювати ефективність проекту шляхом співставлення 
«витрати-вигоди». Крім комерційної ефективності, у цій методиці оцінюється також 
суспільна (соціальна) ефективність реалізації інвестиційного проекту. В той же час в 
методиці відсутнє врахування ризиків, які супроводжують реалізацію інвестиційних проектів 
та особливостей поточної діяльності об’єкту енергозбереження.  
Фахівці паливно-енергетичної галузі, приймаючи рішення про інвестиції, керуються 
наступними нормативно-правовими документами:  
– затверджена Наказом Міненерго України від 23.02.95. № 1 методика ГКД 340.000. 
001-95 «Визначення економічної ефективності капітальних вкладень в енергетику» [4]; 
– затверджена наказом Міненерго України від 20.01.97 №1 ПС методика визначення 
економічної ефективності капітальних вкладень в енергетику. Енергосистеми і електричні 
мережі: ГКД 340.000.002 – 97 [5]; 
– наказ НАЕР від 20.05.2010 № 56 «Загальні вимоги до організації та проведення 
енергетичного аудиту» [6]. 
Ці документи, переважно, неадаптовані до прийнятих Україною міжнародних 
зобов’язань у сфері енергетики та не враховують деяких особливостей вітчизняного ПЕК, 
наприклад, розвитку інститутів сумісного інвестування тощо. 
Нами розроблено ряд інвестиційних проектів з енергозбереження на замовлення 
органів місцевого самоврядування та комунальних підприємств, – надавачів послуг з 
теплопостачання. Накопичений досвід свідчить про необхідність вдосконалення методичних 
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підходів до обґрунтування соціо-еколого-економічної ефективності проектів з 
енергозбереження. 
Визначення оптимальної методології для розрахунку економічної ефективності заходів 
з енергозбереження є основним завданням цього дослідження. 
Загальні положення з оцінки ефективності заходів з енергозбереження 
Ключовим аспектом успішної реалізації інвестиційного проекту з енергозбереження є 
економічне обґрунтування рішень, що ним передбачаються. Для оцінки доцільності та 
ефективності реалізації проекту необхідно провести дослідження згідно наступного 
алгоритму: 
І етап: Розробка технічної частини аудиту-пропозицій щодо впровадження 
інженерно-технічних заходів. 
– оцінка технічної можливості нового будівництва, реконструкції, капітального 
ремонту або технічного переоснащення об'єктів для проекту з енергозбереження; 
– аналіз даних інженерних вишукувань, схем генплану та зведеного плану інженерних 
мереж; 
– співставлення основних технологічних, будівельних та архітектурно-планувальних 
даних з рішенням про впровадження енергозберігаючих заходів; 
– обґрунтування висновків з визначенням вибраного варіанту запропонованих рішень 
та аудит-пропозиції; 
– визначення етапів реалізації проекту; 
– визначення кількості робочих місць, у т. ч. новостворених. 
ІІ етап: Техніко-економічна оцінка ефективності інвестицій в енергозберігаючий 
проект. 
–оцінка кошторисної вартості будівництва, в т.ч. будівельних робіт, устаткування, 
пусконалагоджувальних робіт, інших витрат та амортизаційних відрахувань; 
– визначення витрат по відведенню земельної ділянки під будівельно-монтажні роботи 
(за необхідності); 
– визначення обсягу інвестицій для реалізації проекту та можливості їх залучення 
(зазвичай енергозберігаючі заходи потребують одноразових вкладень);  
– визначення структури інвестиційного капіталу та вартості кожного року життєвого 
циклу проекту; 
– оцінка ринку збуту продукції, запланованої до випуску, її основні споживачі, 
конкуренти; 
– оцінка економічного, соціального та екологічного ефекту внаслідок реалізації 
проекту. 
– оцінка витрат на охорону навколишнього природного середовища, відновлювальні та 
компенсаційні заходи; 
– порівняння ефективності проекту з альтеративними (вкладення в «портфельні 
інвестиції» або інвестиції в інші галузі виробництва); 
– визначення переваг і недоліків проекту порівняно з аналогами вітчизняної і 
зарубіжної практики. 
Загальний процес розвитку проекту з енергозбереження з урахуванням 
взаємовідносини в системі «замовник-виконавець» проекту представлені на рис. 1. 
Оцінка економічної ефективності енергозберігаючих заходів ґрунтується на розрахунку 
наступних показників:  
1) грошовий потік (сукупність розподілених у часі надходжень і видатків грошових 
коштів та їх еквівалентів, генерованих підприємством у процесі господарської діяльності)  
2) прибуток від впровадження енергозберігаючих заходів (Пt): 
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де Пt – прибуток, отриманий від реалізації енергозберігаючих заходів на t-му році 
реалізації заходів, грн.; 
  
ПЕРЕДДОГОВІРНИЙ
(ідентифікація проекту)
Зустріч Виконавця з Замовником; попереднє ознайомлення з об'єктом енергоаудиту;  отримання первинної 
інформації, її аналіз і розробка плану енергоаудиту.
ОРГАНІЗАЦІЙНО-ПІДГОТОВЧИЙ
(документальне оформлення)
Узгодження  плану проведення енергоаудиту з Замовником, підписання договору, визначення осіб з боку 
Замовника для участі в проведенні енергоаудиту, підготовка енергоаудиторської групи, формування наказу.
ВИКОНАННЯ
(збір інформації)
Ознайомлення Виконавця з документальною інформацію та проведення вимірювань на об'єкті енергоаудиту.
Спрощений аудит
Визначення резервів енергозбереження 
та потенціалу покращень
Детальний аудит
(з гарантіями)
Виконання аналізу отриманих результатів, оцінка потенціалу енергозбереження та основних  техніко-
економічних показників ефективності використання паливно-енергетичних ресурсів, аналізу  
ефективності функціонування системи енергетичного менеджменту.
НАДАННЯ РЕКОМЕНДАЦІЙ
(передача енергоаудиторського висновку)
Розробка та техніко-економічна оцінка ефективності пріоритетного переліку енергоощадних заходів. 
Виконавець складає та передає звіт й енергоаудиторський висновок Замовнику.  Проведення презентації 
Замовнику основних результатів енергоаудиту.
БІЗНЕС-ПЛАН
Складання бізнес-плану з врахуванням: потенціалу підвищення енергоефективності об'єкту енергоаудиту; 
планів Замовника по реновації; прибутковості енергоефективних заходів; досягнення соціального та 
екологічного ефекту.
РЕАЛІЗАЦІЯ БІЗНЕС-ПЛАНУ
Реалізація бізнес-проекту по підвищенню енергоефективності об'єкта. 
ЕКСПЛУАТАЦІЯ
Організація Замовником комплексу заходів, що проводиться щоденно, щотижнево та/або щомісячно для 
підтримання розрахункового рівня економії енергії та належного стану фунціонування об'єкту 
енергоаудиту, його технічних установок.  
 
Рис. 1. Загальний процес розвитку проекту з енергозбереження 
 
Еt – економія та додатковий дохід, отриманий від реалізації енергозберігаючих заходів 
на t-му році реалізації заходів, грн.; 
Зt – затрати на реалізацію енергозберігаючих заходів на t-му році реалізації заходів, грн. 
3) чиста приведена вартість (NPV) 
 
,    (2) 
де  n – термін реалізації  проекту;  
CFk – чистий вхідний потік коштів (доходи) у k-му році;  
r – ставка дисконту;  
Ik – інвестиційні витрати у k-му році;  
k – порядковий номер року від початку реалізації проекту.  
Вибір нормативу дисконтування залежить від: 
– специфіки об’єкта, що споживає паливно-енергетичні ресурси;  
–вартості позичкових коштів, вартості банківських депозитів. 
При оцінці ефективності енергозберігаючих заходів норматив дисконтування 
визначається залежно від умов та особливостей реалізації проекту. Відсоткова ставка може 
бути прийнята як: 
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– усереднена з позицій альтернативної вартості розміщення коштів на довгостроковому 
(понад 12 місяців) банківському депозиті; 
– дорівнювати обліковій ставці НБУ в разі порівняння з варіантом розміщення коштів 
на депозитному рахунку; 
– бути рівною нормі амортизації в разі порівняння варіантів з різними обсягами 
капіталовкладень. 
Для запобігання можливих економічних втрат через настання подій, передбачених як 
ризики, у інвестиційному проекті ставка дисконтування має перевищувати очікувані темпи 
інфляції.  
Недоліки NPV полягають у тому, що він має абсолютний, а не відносний характер, а 
також у тому, що при розрахунках показника дуже важливу роль відіграє правильний вибір 
відсоткової ставки кредиту (нормативу дисконтування), від якої може суттєво залежати 
результат порівняння інших проектів із різним розподіленням ефекту в часі.  
4) внутрішня норма дохідності (IRR) 
 
,    (3) 
 
IRR доцільно застосовувати у випадках, коли норматив дисконтування k важко задати 
однозначно. 
5) дисконтований період окупності (DPP) 
 
,    (4) 
Для швидкої оцінки інвестицій в енергозберігаючі заходи на попередніх стадіях 
розробки проекту з енергозбереження використовують простий період окупності ТОК 
З
Е
Ток  ,      (5) 
де  Е – економія, отримана від реалізації енергозберігаючих заходів, грн, 
З – затрати на реалізацію енергозберігаючих заходів, грн. 
Метод простого періоду окупності має свої недоліки: 
– не приймається в розрахунок “часова вартість грошей”;  
– ігнорується прибуток, який може бути отриманий після закінчення періоду 
повернення коштів; 
– не враховується номінальна вартість залишкового капіталу. 
6) індекс прибутковості (РІ) 
,    (6) 
 
Прийнято вважати, що на практиці такого набору показників ефективності 
інвестиційного проекту достатньо для прийняття рішення про доцільність реалізації 
інвестиційного проекту, проте з огляду на варіативність багатьох інвестиційних проектів 
(наявність кількох варіантів рішення з різною вартістю реалізації та/або величиною 
економічного, соціального, екологічного ефектів) доцільно доповнити дану систему 
показників додатково показником граничного значення реінвестування прибутків в 
реконструкцію, що відображає межі економічно доцільного інвестування у об’єкт 
інвестиційного проекту. 
Граничне значення реінвестування прибутків в реконструкцію (інвестування з інших 
джерел, - позичкових коштів) визначається за формулою [7]: 
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де  V0 – доходи до реалізації інвестиційного проекту; 
V1 – доходи після реалізації інвестиційного проекту; 
Mo – матеріальні витрати без амортизації до реалізації інвестиційного проекту; 
M1 – матеріальні витати без амортизації після реалізації інвестиційного проекту; 
aF0 – сума амортизаційних відрахувань; 
a – норма амортизаційних відрахувань; 
i – ставка дисконту; 
Т – строк життєвого циклу проекту. 
Проте навіть доповнення економічних розрахунків даним показником не свідчить про 
достатність та обґрунтованість реалізації інвестиційного проекту, адже залишається 
неврахованою складова соціального та екологічного ефектів, визначення яких є дискусійним, 
що спричинено складністю економічного відображення їх величини. Окрім того, складові 
соціального ефекту не є універсальними, тобто для різних проектів вони можуть бути 
різними, що спричиняє додаткові труднощі при розрахунках, адже ускладнює або 
унеможливлює застосування єдиного підходу. Проте навіть за умови однотипності 
соціальних ефектів, що виникають внаслідок реалізації подібних проектів, оцінка їх 
величини є складною. Доцільно розподілити усі соціальні ефекти на дві групи: 1) 
розрахункові; 2) умовно розрахункові. До першої групи варто віднести такі ефекти, розмір 
яких можна визначити шляхом застосування нескладних математичних процедур, внаслідок 
їх кількісної природи, наприклад, ефект від створення нових робочих місць. До другої групи 
– ті які не можливо визначити точно шляхом елементарних математичних процедур, адже 
дані ефекти виражаються в якісних, а не кількісних показниках, наприклад, підвищення 
якості послуг з теплопостачання внаслідок реконструкції шкільних або дошкільних закладів, 
адже вартісне вираження даного ефекту пов’язане, наприклад, зі зменшенням витрат на 
охорону здоров’я та медичне обслуговування внаслідок зниження рівня захворюваності 
серед дітей шкільного та дошкільного віку, що навчаються у даних закладах, спричиненого 
переохолодженням і т.п. Визначення ефектів такого виду є складним, тому в більшості 
інвестиційних проектів не має вартісного виразу, що негативно впливає на відображенні 
реального ефекту від реалізації проекту.  
Аналогічними є проблеми визначення екологічного ефекту, що на практиці зводиться 
до визначення єдиного показника – зміни кількості викидів шкідливих речовин у 
навколишнє природне середовище. Адже немає практичної можливості врахувати всі 
екологічні ефекти протягом життєвого циклу проекту. Наприклад, для проекту модернізації 
котельні з переведенням її на альтернативне паливо екологічний ефект починається зі зміни 
стану навколишнього природного середовища в місцях видобутку чи заготівлі природних 
ресурсів і закінчується утилізацією обладнання по завершенню терміну його експлуатації, 
створюючи низку змін екологічного характеру на кожній стадії життєвого циклу. Витрати на 
проведення такого дослідження можуть значно переважити розміри необхідних інвестицій у 
реалізацію проекту, відтак практичну можливість такої деталізації екологічного ефекту у 
окремо взятому інвестиційному проекті варто відкинути. Проте вищесказане в сумі з 
потребою масштабної перебудови енергетичного комплексу, що спостерігається в Україні у 
зв’язку з економічною та політичної кон’юнктурою, дає підстави до пошуку способу 
оптимального підходу для отримання максимально можливого соціального та екологічного 
ефекту, досягнення якого можливе через координацію дій суб’єктів (підприємств, установ, 
органів виконавчої влади, соціальних інституцій тощо), які задіяні в процесі реформування 
.
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Mo – матеріальні витрати без амортизації до реалізації інвестиційного проекту; 
M1 – матеріальні витати без амортизації після реалізації інвестиційного проекту; 
aF0 – сума амортизаційних відрахувань; 
a – норма амортизаційних відрахувань; 
i – ставка дисконту; 
Т – строк життєвого циклу проекту. 
Проте навіть доповнення економічних розрахунків даним показником не свідчить про 
достатність та обґрунтованість реалізації інвестиційного проекту, адже залишається 
неврахованою складова соціального та екологічного ефектів, визначення яких є дискусійним, 
що спричинено складністю економічного відображення їх величини. Окрім того, складові 
соціального ефекту не є універсальними, тобто для різних проектів вони можуть бути 
різними, що спричиняє додаткові труднощі при розрахунках, адже ускладнює або 
унеможливлює застосування єдиного підходу. Проте навіть за умови однотипності 
соціальних ефектів, що виникають внаслідок реалізації подібних проектів, оцінка їх 
величини є складною. Доцільно розподілити усі соціальні ефекти на дві групи: 1) 
розрахункові; 2) умовно розрахункові. До першої групи варто віднести такі ефекти, розмір 
яких можна визначити шляхом застосування нескладних математичних процедур, внаслідок 
їх кількісної природи, наприклад, ефект від створення нових робочих місць. До другої групи 
– ті які не можливо визначити точно шляхом елементарних математичних процедур, адже 
дані ефекти виражаються в якісних, а не кількісних показниках, наприклад, підвищення 
якості послуг з теплопостачання внаслідок реконструкції шкільних або дошкільних закладів, 
адже вартісне вираження даного ефекту пов’язане, наприклад, зі зменшенням витрат на 
охорону здоров’я та медичне обслуговування внаслідок зниження рівня захворюваності 
серед дітей шкільного та дошкільного віку, що навчаються у даних закладах, спричиненого 
переохолодженням і т.п. Визначення ефектів такого виду є складним, тому в більшості 
інвестиційних проектів не має вартісного виразу, що негативно впливає на відображенні 
реального ефекту від реалізації проекту.  
Аналогічними є проблеми визначення екологічного ефекту, що на практиці зводиться 
до визначення єдиного показника – зміни кількості викидів шкідливих речовин у 
навколишнє природне середовище. Адже немає практичної можливості врахувати всі 
екологічні ефекти протягом життєвого циклу проекту. Наприклад, для проекту модернізації 
котельні з переведенням її на альтернативне паливо екологічний ефект починається зі зміни 
стану навколишнього природного середовища в місцях видобутку чи заготівлі природних 
ресурсів і закінчується утилізацією обладнання по завершенню терміну його експлуатації, 
створюючи низку змін екологічного характеру на кожній стадії життєвого циклу. Витрати на 
проведення такого дослідження можуть значно переважити розміри необхідних інвестицій у 
реалізацію проекту, відтак практичну можливість такої деталізації екологічного ефекту у 
окремо взятому інвестиційному проекті варто відкинути. Проте вищесказане в сумі з 
потребою масштабної перебудови енергетичного комплексу, що спостерігається в Україні у 
зв’язку з економічною та політичної кон’юнктурою, дає підстави до пошуку способу 
оптимального підходу для отримання максимально можливого соціального та екологічного 
ефекту, досягнення якого можливе через координацію дій суб’єктів (підприємств, установ, 
органів виконавчої влади, соціальних інституцій тощо), які задіяні в процесі реформування 
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енергетичного сектору, шляхом відкритого доступу до даних (що не є комерційною 
таємницею) енергоаудиту та інвестиційних проектів, розроблених на його основі, 
відповідним органам влади, що слугуватиме інформаційною базою для розробки 
комплексних програм розвитку суміжних галузей з максимізацією екологічного та 
соціального ефекту на рівні певних адміністративно-територіально одиниць, про що 
говорилося вище.  
При спалюванні природного газу в атмосферу викидається оксид вуглецю CO2 і оксид 
азоту NОx. Величина викидів в атмосферу при виробленні 1 тис. кВт/год електроенергії 
визначається за даними  в табл. 1. 
Величина зменшення викидів оксиду вуглецю CO2 і оксиду азоту NОx в атмосферу 
визначається за допомогою вимірів концентрації змісту їх у відхідних газах, з використанням 
газоаналізаторів [8]:  
гзагQhМ .COCO 22  ,     (9) 
 
                                              гзагQhМ .NOxNOx  ,            (10) 
де 
x2 NOCO , hh  –  питомі викиди, відповідно, оксиду вуглецю та оксиду азоту, кг/тис. м
3;  
гзагQ .  – економія природного газу від впровадження енергозберігаючих заходів, м
3/рік. 
                                                                                     Таблиця 1 
Величина викидів в атмосферу при виробленні 
1 тис. кВт·год електроенергії 
 Викиди Величина викидів 
1 викиди твердих часток 4,4 кг/тис. кВт·год 
2 оксид вуглецю СО2 0,5 кг/тис. кВт·год 
3 оксид азоту NOx 2,2 кг/тис. кВт·год 
4 оксид сірки SO2 9,9 кг/тис. кВт·год 
 
Величина зменшення викидів в атмосферу від економії електроенергії, кг: 



4
1
...
і
енелзагівиквик WhМ  ,    (11) 
де hвик.і  – питомі викиди твердих часток, оксиду вуглецю, оксиду азоту, оксиду сірки, 
кг/тис. кВт·год; 
... енелзагW  – економія електроенергії від впровадження енергозберігаючих заходів, тис. 
кВт·год/рік. 
Повертаючись до обґрунтування економічної ефективності інвестиційного проекту, 
доцільно запропонувати внесення альтернативних втрат у випадку, якщо проект не буде 
реалізовано, з подальшою оцінкою ефективності проекту на основі альтернативних втрат, як 
складової даного обґрунтування. Дане положення особливо актуальне для енергетичного 
сектору, адже ймовірність втрат внаслідок дорожчання енергетичних ресурсів чи їх 
відсутності є високою.  
Сукупні альтернативні втрати пропонується розраховувати за формулою: 
 
,     (12) 
де  Valt – сукупний розмір альтернативних втрат; 
Vi – розмір альтернативних втрат за і-ю статтею; 
n – кількість статей втрат; 
r – ставка дисконтування. 
При розрахунку даного показника варто враховувати втрати, які безпосередньо 
пов’язані з нереалізацією інвестиційного проекту, виключивши витрати, що об’єктивно  
  
виникають незалежно від того, чи буде реалізовано проект.   
Оцінка ефективності проекту з урахуванням альтернативних втрат доцільно проводити 
в тих випадках, коли проект має сумнівну окупність, наприклад, заміна теплотраси потребує 
значних капіталовкладень, які можуть мати окупність у десятки років, відповідно з 
інвестиційної точки зору реалізація проекту є неефективною, проте втрати від нереалізації 
проекту перевищують необхідні капіталовкладення, таким чином доцільність реалізації 
проекту стає обґрунтованою. 
Оцінити ефективність реалізації проекту з урахуванням альтернативних втрат можна 
шляхом перевірки рівності: 
,      (13) 
 
Для підвищення ефективності інвестиційної діяльності деякі дослідники пропонують 
проводити експертизу ефективності інвестиційних проектів на стадії техніко-економічного 
обґрунтування [9]. Даний підхід може бути виправданий для перевірки інвестиційних 
проектів, що потребують залучення коштів державного чи місцевого бюджетів, проте 
механізм та критерії такої експертизи мають бути прозорими, зрозумілими та враховувати 
особливості галузі, до якої належить інвестиційний проект.  
Однак у загальному випадку для підвищення інвестиційної діяльності необхідно 
здійснити незначні зміни у методиці економічного обґрунтування інвестиційних проектів та 
забезпечити кооперацію між розробниками інвестиційних проектів, у окремих галузях, 
зокрема, енергетиці, та відповідними органами влади з метою підвищення економічного, 
соціального та екологічного ефектів внаслідок інвестиційної діяльності. 
До переліку показників кінцевої оцінки досягнення мети проекту відносяться наступні: 
– зменшення енергоємності виробництва одиниці продукції (виконаних робіт, наданих 
послуг); 
–зменшення втрат паливно-енергетичних ресурсів при виробленні одиниці продукції 
(виконаних робіт, наданих послуг); 
– забезпечення економії бюджетних коштів (за умови дотримання відповідних вимог 
щодо охорони праці, санітарних норм та правил тощо) на утримання бюджетних установ, за 
рахунок запровадження відповідних заходів та проектів. 
Приклад розрахунку економічної ефективності проекту з енергозбереження 
Застосування типової методики економічного обґрунтування доцільності реалізації 
проекту проілюструємо на прикладі інвестиційного проекту по переведенню котельні на 
альтернативне паливо в одному з районних центрів Сумської області (розробленого 
кафедрою управління СумДУ). Загальна інформація про заходи, передбачені проектом: 
1. Встановлення в існуючому приміщенні котельні двох твердопаливних котлів 
(розрахункова теплова потужність об’єкту після модернізації – 754 кВт)  
2. Встановлення мережних та циркуляційних насосів  
3. Облаштування проїзду до котельні та існуючих підземних пожежних резервуарів. 
4. Прокладка водопроводу від існуючого колодязя із поліетиленових труб. 
5. Проведення кабельного вводу від існуючої газової модульної котельні в 
електрощитову котельні, що проектується на твердопаливних котлах. 
6. Встановлення закритого компенсатора об’єму і обладнання автоматичного 
підживлення системи з обладнанням для пом’якшення води. 
Реалізація проекту потребує інвестицій в сумі 996,268 тис. грн, в т. ч.:  
– будівельно-монтажні роботи – 547,037 тис. грн. 
– устаткування – 226,727 тис. грн. 
– інші витрати – 222,504 тис. грн. 
Показники ефективності, розраховані за описаною вище методикою наведено в табл. 2, 
що  містить перелік техніко-економічних показників проекту.  
 
 
,
ов’язані з нереалізацією інвестиційного проекту, виключ вши витрати, що об’єктивно
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виникають незалежно від того, чи буде реалізовано проект.   
Оцінка ефективності проекту з урахуванням альтернативних втрат доцільно проводити 
в тих випадках, коли проект має сумнівну окупність, наприклад, заміна теплотраси потребує 
значних капіталовкладень, які можуть мати окупність у десятки років, відповідно з 
інвестиційної точки зору реалізація проекту є неефективною, проте втрати від нереалізації 
проекту перевищують необхідні капіталовкладення, таким чином доцільність реалізації 
проекту стає обґрунтованою. 
Оцінити ефективність реалізації проекту з урахуванням альтернативних втрат можна 
шляхом перевірки рівності: 
,      (13) 
 
Для підвищення ефективності інвестиційної діяльності деякі дослідники пропонують 
проводити експертизу ефективності інвестиційних проектів на стадії техніко-економічного 
обґрунтування [9]. Даний підхід може бути виправданий для перевірки інвестиційних 
проектів, що потребують залучення коштів державного чи місцевого бюджетів, проте 
механізм та критерії такої експертизи мають бути прозорими, зрозумілими та враховувати 
особливості галузі, до якої належить інвестиційний проект.  
Однак у загальному випадку для підвищення інвестиційної діяльності необхідно 
здійснити незначні зміни у методиці економічного обґрунтування інвестиційних проектів та 
забезпечити кооперацію між розробниками інвестиційних проектів, у окремих галузях, 
зокрема, енергетиці, та відповідними органами влади з метою підвищення економічного, 
соціального та екологічного ефектів внаслідок інвестиційної діяльності. 
До переліку показників кінцевої оцінки досягнення мети проекту відносяться наступні: 
– зменшення енергоємності виробництва одиниці продукції (виконаних робіт, наданих 
послуг); 
–зменшення втрат паливно-енергетичних ресурсів при виробленні одиниці продукції 
(виконаних робіт, наданих послуг); 
– забезпечення економії бюджетних коштів (за умови дотримання відповідних вимог 
щодо охорони праці, санітарних норм та правил тощо) на утримання бюджетних установ, за 
рахунок запровадження відповідних заходів та проектів. 
Приклад розрахунку економічної ефективності проекту з енергозбереження 
Застосування типової методики економічного обґрунтування доцільності реалізації 
проекту проілюструємо на прикладі інвестиційного проекту по переведенню котельні на 
альтернативне паливо в одному з районних центрів Сумської області (розробленого 
кафедрою управління СумДУ). Загальна інформація про заходи, передбачені проектом: 
1. Встановлення в існуючому приміщенні котельні двох твердопаливних котлів 
(розрахункова теплова потужність об’єкту після модернізації – 754 кВт)  
2. Встановлення мережних та циркуляційних насосів  
3. Облаштування проїзду до котельні та існуючих підземних пожежних резервуарів. 
4. Прокладка водопроводу від існуючого колодязя із поліетиленових труб. 
5. Проведення кабельного вводу від існуючої газової модульної котельні в 
електрощитову котельні, що проектується на твердопаливних котлах. 
6. Встановлення закритого компенсатора об’єму і обладнання автоматичного 
підживлення системи з обладнанням для пом’якшення води. 
Реалізація проекту потребує інвестицій в сумі 996,268 тис. грн, в т. ч.:  
– будівельно-монтажні роботи – 547,037 тис. грн. 
– устаткування – 226,727 тис. грн. 
– інші витрати – 222,504 тис. грн. 
Показники ефективності, розраховані за описаною вище методикою наведено в табл. 2, 
що  містить перелік техніко-економічних показників проекту.  
 
 
.
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Таблиця 2  
Основні техніко-економічні показники проекту 
№ Найменування Одиниці виміру Значення 
1 2 3 4 
1 Технічні характеристики проекту – – 
 Кількість котлів   шт. 2 
 Установлена потужність твердопаливні  котли Гкал/година 0,77 
 Приєднане теплове навантаження Гкал/година 0,68 
2 Експлуатаційні характеристики проекту – – 
 Виробництво теплової енергії в рік Гкал 3406,4 
 Тариф на газ для бюджетних установ  грн/тис. мЗ 3417 
 Річна економія природного газу тис. мЗ/рік 526 
 Потреба в альтернативному паливі (дрова) т/рік 1425,3 
 Споживання електроенергії до  модернізації   тис. кВт·год/рік 83,5 
 Споживання електроенергії після  
модернізації   тис. кВт·год/рік 69,8 
 Обсяг заміщеного  газу т. м 3/ рік 526 
 Вартість  заміщеного газу   тис. грн/рік 1241,796 
3 Економічні характеристики проекту – – 
 Строк життя проекту років 15 
 Строк реалізації проекту – 2014 p. 
 Капітальні витрати тис. грн 996,268 
 Амортизаційна вартість тис. грн 959,4 
 Річна амортизація передбачена інвестиційним 
проектом тис. грн 63,7 
 Джерела фінансування 
– 
Держбюджет –  
90 %, місцевий 
бюджет – 10 %. 
 Економічний ефект при реалізації проекту тис. грн./рік 291,00 
4 Показники ефективності проекту – – 
 Коефіцієнт дисконтування % 17 
 Термін окупності інвестицій років 4 років 10 міс. 
 Чиста приведена вартість тис. грн– 672,39 
 Індекс прибутковості – 1,67 
 Внутрішня норма рентабельності – 0,51 
 
Чиста приведена вартість (NPV) проекту модернізації котельні становить:  
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де  119,31 – економічний ефект за перший рік реалізації проекту (тис. грн); 
  
291 – доходи, отримувані щорічно, починаючи з 2 року реалізації проекту (тис. грн); 
0,17 –  коефіцієнт дисконтування (дохідність альтернативного варіанту розміщення 
коштів – банківський депозит); 
996,27 – капітальні інвестиції (тис. грн.). 
Індекс прибутковості (РІ) проекту складає:  
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де 1668,66  – сума дисконтованих чистих вхідних потоків коштів (доходів) в тис. грн. 
Внутрішня норма дохідності (IRR) для даного проекту розраховується за формулою: 
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де  17 – величина ставки дисконту, при якій NPV позитивна; 
77 – величина ставки дисконту, при якій NPV негативна;  
672,39 – величина позитивної NPV при величині ставки дисконту 17 %; 
- 499,105 –  величина негативної NPV при величині ставки дисконту 77 %.  
Для покриття інвестиційних витрат необхідно 4 роки та 216 днів (термін окупності). 
Розрахунок екологічного ефекту було здійснено за загальноприйнятою методикою, 
описаною вище, шляхом визначення скорочення кількості викидів шкідливих речовин.  
Окрім, того для даного об’єкту було визначено граничне значення реінвестування 
прибутків в реконструкцію (інвестування з інших джерел, - позичкових коштів), що 
визначається за формулою: 
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де  V0 – доходи підприємства, на балансі якого знаходиться котельня, що 
модернізується, до реалізації інвестиційного проекту; 
V1 – доходи підприємства, на балансі якого знаходиться котельня, що модернізується, 
після реалізації інвестиційного проекту; 
M0 – матеріальні витрати без амортизації до реалізації інвестиційного проекту; 
M1 – матеріальні витати без амортизації після реалізації інвестиційного проекту; 
aF0 – сума амортизаційних відрахувань; 
a  – норма амортизаційних відрахувань; 
Т – строк життєвого циклу проекту (в даному випадку – 15 років). 
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Значення показника ІП свідчить, що проект реконструкції є ефективним, оскільки 
фактичне значення капіталовкладень 996,268 тис. грн є меншим від його граничного 
значення в сумі 2064 тис. грн. 
Визначення розміру альтернативних втрат для даного проекту є необов’язковим у 
зв’язку з його прибутковістю.  
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291 – доходи, отримувані щорічно, починаючи з 2 року реалізації проекту (тис. грн); 
0,17 –  коефіцієнт дисконтування (дохідність альтернативного варіанту розміщення 
коштів – банківський депозит); 
996,27 – капітальні інвестиції (тис. грн.). 
Індекс прибутковості (РІ) проекту складає:  
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де 1668,66  – сума дисконтованих чистих вхідних потоків коштів (доходів) в тис. грн. 
Внутрішня норма дохідності (IRR) для даного проекту розраховується за формулою: 
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де  17 – величина ставки дисконту, при якій NPV позитивна; 
77 – величина ставки дисконту, при якій NPV негативна;  
672,39 – величина позитивної NPV при величині ставки дисконту 17 %; 
- 499,105 –  величина негативної NPV при величині ставки дисконту 77 %.  
Для покриття інвестиційних витрат необхідно 4 роки та 216 днів (термін окупності). 
Розрахунок екологічного ефекту було здійснено за загальноприйнятою методикою, 
описаною вище, шляхом визначення скорочення кількості викидів шкідливих речовин.  
Окрім, того для даного об’єкту було визначено граничне значення реінвестування 
прибутків в реконструкцію (інвестування з інших джерел, - позичкових коштів), що 
визначається за формулою: 
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де  V0 – доходи підприємства, на балансі якого знаходиться котельня, що 
модернізується, до реалізації інвестиційного проекту; 
V1 – доходи підприємства, на балансі якого знаходиться котельня, що модернізується, 
після реалізації інвестиційного проекту; 
M0 – матеріальні витрати без амортизації до реалізації інвестиційного проекту; 
M1 – матеріальні витати без амортизації після реалізації інвестиційного проекту; 
aF0 – сума амортизаційних відрахувань; 
a  – норма амортизаційних відрахувань; 
Т – строк життєвого циклу проекту (в даному випадку – 15 років). 
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Значення показника ІП свідчить, що проект реконструкції є ефективним, оскільки 
фактичне значення капіталовкладень 996,268 тис. грн є меншим від його граничного 
значення в сумі 2064 тис. грн. 
Визначення розміру альтернативних втрат для даного проекту є необов’язковим у 
зв’язку з його прибутковістю.  
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Таким чином наведена вище методика забезпечує достатньо якісний підхід до аналізу 
доцільності та ефективності здійснення проектів у сфері енергозбереження та 
енергоефективності.  
Висновки 
1. В умовах зростання вартості на енергоносії та значної енергоємності сучасних 
виробництв гостро постає проблема енергозбереження та вибору пріоритетних напрямів 
інвестування коштів у проекти підвищення енергоефективності підприємств та об’єктів 
соціальної сфери. 
2. Розглянуто особливості використання та розрахунку показників соціо-еколого-
економічної ефективності інвестиційних проектів з енергозбереження. Запропоновано 
вдосконалення існуючих підходів оцінки економічної ефективності проекту шляхом 
урахуванням альтернативних втрат та розрахунком граничного значення реінвестування 
прибутку в реконструкцію. Метод ґрунтується на особливостях отримання прибутку від 
енергозбереження, враховує рефінансування, ризики та інфляцію.  
3. Розглянуті методичні підходи апробовані при підготовці ряду інвестиційних проектів 
в Сумській області та можуть бути запропоновані потенційним замовникам. Такі методичні 
підходи дозволяють готувати обґрунтовані інвестиційні запити з урахуванням міжнародного 
досвіду та єдиного розуміння, як потенційними замовниками, так і потенційними 
інвесторами параметрів проектів з енергозбереження. Визначені критерії оцінки якості 
можуть бути використані при проведенні тендерів, прийнятті рішень про доцільність 
виділення коштів на реалізацію проектів.  
4. У подальших дослідженнях планується подальше вдосконалення методів оцінки 
економічної ефективності інвестиційних проектів з енергозбереження з урахуванням 
економічних, технічних та виробничих критеріїв.  
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